
黑天鵝事件是不可預測的極端事件，可對股市產生

嚴重和不利影響。自千禧年以來，亞洲股市已遭受十

次黑天鵝事件打擊，這些事件導致市場下跌的幅度

和其後的復甦時間各有不同。雖然我們正經歷2019
新型冠狀病毒 (COVID-19，又稱新冠肺炎) 全球大

流行，但我們可從過去事件汲取經驗。

回顧過去十次事件，市場每下跌1個百分點，平均需

要大約12.8個交易日才能收復失地。當然，平均復甦

時間背後的數據差異甚大。舉例來說，在1997年，亞

洲金融危機觸發MSCI綜合亞太指數（「市場」）下挫

44.3%，其後市場需要大約245個交易日才能回升至

危機前的水平。在2000年，市場於科網泡沫爆破期間

下跌51.9%，並需要687個交易日才能收復失地。至

今，2008年環球金融危機對市場造成的衝擊最大，

導致市場下瀉59.0%，並需要最長時間復原，過程長

達2,264個交易日。見圖1。

每次復甦的情況各有不同，並將取決於多項因

素，包括危機的性質和政策官員的應對措施。然而，

令投資者安心的是，每次危機過後均會出現復甦。在

市況不明朗時期，投資者或會面對在低位沽售的風

險。投資者應從長遠角度作出投資。雖然價格下跌，

但對投資者來說，這可能是以較佳價格買入資產的

良機。

在目前新冠肺炎疫情爆發期間，市場可能維持波

動。鑑於有跡象顯示主要經濟體在控制疫情方面取

得進展，我們仍然憧憬環球各國採取的大規模貨幣

和財政支持措施，將有助穩定經濟和資產市場。

追蹤亞洲的黑天鵝

圖1. 每次危機過後均會出現復甦1 追蹤亞洲的黑天鵝，MSCI綜合亞太指數
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資料來源：1彭博通訊社，由1999年12月29日至2020年3月24日。價格回報指數，以美元計算。MSCI綜合亞太指數是指涵蓋亞太地區五個已發展市場國家和
九個新興市場國家的大型及中型企業代表的指數。過往表現並非未來回報的指標。不能投資於指數。本文件代表截至特定日期對市場環境作出的評估。有關
評估可予變更，而且不擬作為對未來事件的預測或對未來結果的保證。跌幅是由黑天鵝事件開始至下一個低位期間計算。復甦期間是指由低位開始回升至危
機前的指數水平。復甦時間是指指數由低位回升至先前高位所需的「交易日」。本文所分享的一般概念僅作教育用途，而非用於任何瀚亞投資產品的推廣或
銷售。由於有關說明並無涵蓋投資決定需要考慮的所有因素，因此讀者如有意投資於有關說明中所使用的任何產品，務請審慎行事。
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